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2. 管理层风险偏爱、货币政策与 R&D 投资决策。唐清
泉和甄丽明（2009）通过公式推导得到了管理层风险偏爱
及其薪酬激励对 R&D 投资决策影响的理论框架， 管理层
R&D 投入力度会受到管理层风险偏爱的影响。 R&D 项目
的外部不确定性（投资前景、融资环境）加大了 R&D 的投
资风险，R&D 投资决策的制定 者 会 综 合 评估 风 险 后 做 出
决定。
风险偏爱可以从风险倾向和风险认知两个维度来刻
画（Sitkin & Weingart，1995；）。 刘运国和刘雯（2007）以我国
2001 年～2004 年披露了 R&D 支出的上市公司为样本，研




摘要：文章结合 A 股上市公司 2006-2011 年间的 R&D 投资数据，研究了宏观经济政策对企业研发投入影响及其作用
机理问题。研究发现：（1）货币政策能够影响企业研发投入，具体表现为货币政策从紧时，会降低企业的 R&D 投资强度，并
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RDIi，t 1 2 3
C -0.324 2 -0.433 5* -0.410 7





RiskProi，t 0.005 6*** 0.004 7*** 0.005 1***
Roei，t 0.001 8** 0.001 2* 0.001 3*
Sizei，t 0.000 1 0.000 2 -0.000 4
Opinci，t 0.007 3*** 0.001 7** 0.004 5***
TAXi，t 0.000 9* 0.000 7* 0.000 2
Levi，t -0.013 1*** -0.006 8*** -0.003 9***
MKTi，t -0.000 4 0.000 7 0.000 3
INDi 控制 控制 控制
Adj.R2 0.080 7 0.116 8 0.091 8
F 值 9.37 13.64 11.57
表 1 企业 R&D 投资的货币政策效应
注：***、**、* 分别表示 1%、5%和 10%水平上显著。


























变量，若处于 2006 年、2007 年和 2011 年则为 1，代表货币
































1. 相关性分析。 Pearson 相关性分析表明： 解释变量
MP 与 因 变 量 RDI 在 1%水 平 上 显 著 负 相 关 ， 解 释 变 量
Riskpro 与因变量 RDI 在 1%水平上显著正相关，这与我们
的预期一致，也初步印证了假设 1 和假设 3，即货币政策从
紧时， 企业 R&D 投资力度减小； 管理层风险倾向与 R&D
投资力度正相关。 解释变量 Holder 与因变量 RDI 在 10%
水平上显著正相关， 解释变量 Riskrec 与因变量 RDI 负相
关， 但 不 显 著。 控 制 变 量 Size、Roe、Opinc 分别 与 因 变 量
RDI 在 10%，10%，5%上显著正相关；Lev 在 5%水平上与因
变量 RDI 显著负相关；而 TAX、MKT 变量则与因变量 RDI
不存在显著相关关系。
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R&D 投资， 假 设 1 得 到 验 证。 模 型 2 中，Holder 变 量 与






司 R&D 投资间在 1%水平上显著正相关，说明管理层风险
倾向 越 高， 公 司 R&D 投 资 越 大， 即 管 理 层 风 险 倾 向 与
R&D 投资力度正相关，假设 3 得到验证。 模型 3 中，管理





R&D 投资力度），因此在货币政策紧缩时，管理层会 更 高
的估计未来的潜在风险，对风险会更谨慎，因而做出更为
保守的 R&D 投资决策，假设 4 得到验证。 三个模型中企业
投资机会变量（ROE）都与 R&D 投资在 10%的水平上显著
相关，说明当面临好的投资机会时，公司便会加大 R&D 投
资力度。 公司股权激励变量（Opinc）与 R&D 投资在 5%水
平上显著正相关，表明高管持股有助于企业开展研发投资
活动， 实施股权激励显著地提升了企业研发投资的积极
性。 除了模型 3 外，税收优惠变量（TAX）与 R&D 投资显著
正相关，表明政府对高新科技企业实施税收优惠能够促进
这些企业的研发投入。 财务风险变量（Lev）与公司 R&D 投
资在 1%水平上显著负相关， 表明负债率高的企业倾向于
降低 R&D 投资规模。 企业规模（Size）和市场化水平（MKT）
变量都与 R&D 投资之间不存在显著关系， 表明企业规模
大小， 企业经营所在地市场化程度对企业 R&D 没有显著
影响。
模型 1、模 型 2、模 型 3 的 F 值 分 别 为 9.37，13.64，11.
57，说明回归模型变量之间关系较好，自变量对因变量的
影响显著，模型整体的显著性较好。 三个模型中，虽然调整









国有企业， 非国有企业的 R&D 投资强度减小得更多；（2）
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